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Modelos históricos vêm sendo bastante utilizados na estimação do valor em 
risco (VaR) devido ao fato de que muitos retornos de ativos financeiros não 
podem ser descritos por uma distribuição teórica. Nestes modelos, cada 
observação passada forma um cenário possível e para cada cenário há a 
precificação do ativo, o que representa uma suposição implícita de que os 
retornos são independentes e identicamente distribuídos. A violação desta 
suposição é a principal crítica a estes modelos, evidenciada pela existência de 
aglomerados de volatilidade nas séries financeiras, que levam a uma 
inconsistência na estimativa do valor em risco. O presente trabalho apresenta 
uma solução para este problema ao incorporar a volatilidade ao modelo 
histórico para o cálculo do valor em risco de opções sobre ações no mercado 
brasileiro. Os resultados obtidos mostram que, durante o período estudado, a 
metodologia apresenta bom desempenho para estimativa do VaR de opções no 
nível de confiança de 99%. Para os níveis de confiança de 98% e 95%, verifica-
se uma superestimação do VaR. 
 
Palavras-chave: VaR. Simulação histórica. Opção 
Classificação JEL: E58; G18 
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1 – Introdução 
Modelos históricos vêm sendo bastante utilizados na estimação do valor em risco 
(VaR) devido ao fato de que muitos retornos de ativos financeiros não podem ser descritos 
por uma distribuição teórica. Hull e White (1998) e Bonomo e Garcia (2001) evidenciam 
que séries financeiras não descrevem um comportamento normal nos mercados de moedas 
e brasileiro de ações, respectivamente. Como previamente documentado por Kendall 
(1953), Mandelbrot (1963) e Fama (1965), a suposição de normalidade é pouco realista, à 
medida que a distribuição dos retornos das séries financeiras parece tender para uma 
assimetria e para caudas mais gordas do que a desta distribuição. Estes problemas são 
agravados quando a carteira contém posições em ativos não-lineares. Neste caso, métodos 
de simulação são as alternativas recomendadas a fim de capturar a não linearidade entre os 
preços da opção e do ativo-objeto e a não normalidade da distribuição dos retornos, a fim 
de se evitar problemas de sub e superestimação das metodologias de VaR (Pritsker, 1997). 
No modelo histórico tradicional, cada observação passada forma um cenário 
possível e para cada cenário há a precificação do ativo, o que representa uma suposição 
implícita de que os retornos são independentes e identicamente distribuídos (iid). Fierli 
(2002) ressalta que a violação desta suposição é a principal crítica a este modelo, 
evidenciada pela existência de aglomerados de volatilidade, que leva a uma inconsistência 
na estimativa do valor em risco.
1 Algumas técnicas vêm sendo usadas para reduzir esta 
inconsistência, como o modelo Histórico Híbrido, de Boudoukh, Richardson e Whitelaw 
(1998), que desconsidera a suposição padrão de que as observações passadas têm a mesma 
probabilidade de ocorrência ao atribuir maior probabilidade aos retornos mais recentes.  
A metodologia de Simulação Histórica Filtrada (SHF), de Barone-Adesi, 
Giannopoulos e Volsper (1999), também se mostra como uma alternativa a este problema e 
ainda consegue lidar com a heterocedasticidade dos retornos dos ativos, ao incorporar a 
volatilidade corrente ao modelo histórico através da técnica de padronização dos retornos, 
que consiste na utilização dos resíduos de retorno divididos pela volatilidade modelada por 
                                                 
1 Aglomerados ou clusters de volatilidade são tendências de séries financeiras de largas mudanças de preços 





2  A utilização dos processos GARCH se propõe a capturar a 
correlação do quadrado dos retornos e os aglomerados de volatilidade presentes nas séries 
de ativos financeiros. Pritsker (2001) destaca a superioridade da Simulação Histórica 
Filtrada sobre as metodologias Histórica Híbrida, Simulação Histórica e sobre os métodos 
paramétricos. Fierli (2002) evidencia esta superioridade em uma carteira de opções de 
índices listados na Bolsa de Nova York para o VaR de 1%. 
O presente trabalho incorpora a volatilidade ao modelo histórico para o calculo do 
valor em risco de opções sobre ações no mercado brasileiro. Os testes utilizados são o de 
proporção de falhas de Kupiec (1995), o condicional de Christoffersen (1998) e o de Lopez 
(1998). A organização deste trabalho é feita da seguinte maneira: a Seção 2 apresenta as 
características da amostra, a metodologia e os testes empregados. Os resultados são 
mostrados na Seção 3 e a Seção 4 conclui o estudo. 
 
2 – Aplicação da Metodologia Simulação Histórica Filtrada 
2.1 Amostra 
A amostra consiste de séries de preços de fechamento de ações e opções de compra 
das empresas Telebrás, Globocabo e Petrobrás, no período de 21/09/98 a 15/04/02, obtidos 
do banco de dados da Bolsa de Valores de São Paulo.
3 O banco de dados é dividido em 
subperíodos para a regressão e para o cálculo das volatilidades. Um primeiro subperíodo, 
até 24/11/00, é utilizado apenas para estimação dos parâmetros da regressão dos retornos de 
cada ativo-objeto e do processo GARCH, gerando uma série de 539 resíduos de regressão. 
As taxas de juros prefixadas para todos os prazos de vencimentos das opções foram 
extraídas dos contratos de futuros de DI de um dia negociados na BM&F. O método de 
interpolação empregado é o flat forward.
4 A fim de eliminar o assincronismo da amostra, 
                                                 
2 GARCH significa Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastic e é uma versão generalizada do 
ARCH de Engle (1982). 
3 As cotações, livres de ajustes, das ações foram obtidas pelo sistema de informação ECONOMÁTICA. 





apenas as opções com valores de mercado maiores que a diferença entre o preço da ação e o 
valor presente do preço de exercício são incluídas.
5  
O período de estudo abrange nove vencimentos de opções. Na seleção das séries, 
busca-se obter o maior número de séries de opções em cada vencimento. Com objetivo de 
diminuir a influência de uma série de determinado ativo nos resultados, há a restrição de 
que as séries das opções de diferentes ativos sejam do mesmo tamanho e com observações 
nos mesmos dias de negócios. O critério de exclusão das séries segue o critério de menor 
liquidez e de menor continuidade de negociação em dias consecutivos durante o período. A 
Tabela 1 apresenta o número de dias de negociação e de séries de opções da amostra para  
todos os vencimentos de contratos de opções.
  
 
Tabela 1 – Vencimentos dos Contratos de Opção, Número de Dias de Negociação e Quantidade de 
Séries Estudadas de cada uma das Opções de Petrobrás, Telemar e Globocabo. 
Vencimento  18/12/00 19/2/01 16/4/01 18/6/01 20/8/01 15/10/01 17/12/01 18/2/02 15/4/02 
Dias de  
Negociação  16  44 43 44 56  42  47  31 51 
Nºde Séries de 
Opções de Cada 
Ativo-Objeto 
4  5 4 4 3  3  4  3 3 
 
As carteiras são formadas com todas as séries de opções em todos os vencimentos, 
compondo três carteiras de opções, de cada ativo-objeto, e quatro conjuntos de carteiras, 
sendo três através da combinação dois a dois de cada ativo e a última pela combinação dos 
três ativos.
6 As carteiras são formadas com posições compradas nas opções e a participação 
financeira de cada opção permanece constante em todos os dias de negociação.  
 
 
                                                 
5 Elimina-se parte do assincronismo da amostra pois, se a relação não ocorre, provavelmente o preço de 
fechamento da ação ocorre em um momento diferente do preço da opção. 





2.2 A Metodologia 
Nenhuma distribuição teórica é imposta à série de dados, considerando-se tão 
somente a própria distribuição empírica histórica para a simulação. A partir destes dados, 
modela-se a média condicional (rt) em função do retorno - termo AR (µ), do resíduo - 
termo MA (θ ), do desvio-padrão (σ)  e da variância (σ
2), com diferentes lags, conforme a 
Equação 1, onde c, c1, c2, c3 e c4 são constantes da regressão.
7 
t t c c c c c r ε σ σ θ µ + + + + + =
2
4 3 2 1    (1) 
O processo GARCH que melhor se adapta a série de retornos é selecionado entre os 
processos GARCH simétrico de Bollerslev (1986), TARCH de Glosten et al (1993), e 
EGARCH de Nelson (1991), sendo que os parâmetros do processo selecionado (ω, α , β , e 
adicionalmente γ  para o TGARCH e EGARCH ) são atualizados mensalmente com base 
nos p-valores da estimativa de cada parâmetro e nos critérios Schwartz e Akaike.
8,9,10 Estes 
processos são apresentados nas Equações, 2, 3 e 4 respectivamente, em que ε t é o resíduo 
da média condicional no período t e dt é uma variável dummy que assume valor 1 (um), 
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α ω σ .   (4) 
                                                 
7 Todas as séries modeladas pelos processos AR, MA ou ARMA foram testadas pela estatística de Dickey-
Fuller, cuja hipótese nula é uma série não-estacionária. As estatísticas dos testes rejeitaram a hipótese nula 
sob o valor crítico de 10%. Para maiores detalhes do teste, veja Griffiths et al (2000). 
8 Estes métodos se baseiam no critério de aderência que visa comparar medidas de defasagens de modelos 
alternativos estimados com o mesmo número de observações. Para maiores detalhes dos métodos veja 
Griffiths et al (2000). 
9 Os modelos TARCH e EGARCH foram incluídos para que fosse possível modelar o efeito alavancagem no 
cálculo da volatilidade. A sigla TARCH significa Threshold Autoregressive Conditional Heteroskedastic e a 
EGARCH, Exponential GARCH. 
10 No período estudado, evidenciou-se a heterocedasticidade das séries pelo teste de Goldfeld-Quandt. 




A regressão da média condicional, Equação 1, gera uma série de resíduos de 
regressão, ε t, que são padronizados ao serem divididos pelo respectiva volatilidade, σ t, de 
cada dia, modelada por um processo GARCH, criando uma série de resíduos padronizados 
de retorno. A partir desta série são simulados novos preços para o ativo-objeto através da 
escolha aleatória e com reposição, por um processo de bootstrap, de um resíduo 
padronizado de retorno, que é multiplicado pela volatilidade modelada pelo processo 
GARCH para o dia seguinte, de maneira a ajustá-lo às condições correntes de mercado. 
Este resíduo, ε , compõe a parte não explicável do retorno do ativo-objeto, S, modelado por 
um movimento geométrico browniano. Dado que σ t é a volatilidade modelada por um 
processo GARCH e a taxa de juros do ativo livre de risco, r t, é o retorno esperado do ativo, 
temos que o preço do ativo-objeto para o dia seguinte, considerando que o ativo não paga 














t S      (5) 
O procedimento que gera a trajetória de preços do ativo-objeto para o dia seguinte é 
repetido 5.000 vezes. Quando se trabalha com uma carteira de ativos, o processo é 
semelhante, mas com o cuidado de selecionarmos cada resíduo padronizado de retorno, de 
cada ativo, na mesma data, de maneira a manter o co-movimento que existe entre os ativos 
a cada dia. A utilização do co-movimento visa capturar implicitamente a correlação entre os 
ativos, evitando problemas computacionais com o cálculo da matriz de variância-
covariância. 
Os preços possíveis da opção de compra, no dia seguinte, são determinados através 
da fórmula de Black & Scholes (1973) utilizando-se a volatilidade modelada pelo processo 
GARCH. O VaR do dia seguinte da opção de compra é a diferença entre o valor de 





2.3 Testes para Avaliação da Metodologia 
Os testes para avaliação de previsões de intervalos de confiança de VaR empregados 
neste trabalho são o teste de Kupiec (1995), com nível de significância de 5%, o Não 
Condicional e de Independência de Christoffersen (1998), e o de Lopez (1998). O teste de 
Kupiec e o Não Condicional (TNC) de Christoffersen são testes de proporção de falhas que 
se baseiam na freqüência das observações de resultados negativos das carteiras maiores que 
o VaR calculado, denominadas falhas ou exceções. A hipótese nula é que a proporção de 
falhas é igual ao nível de significância desejado. O Teste de Independência (TI) é um 
método condicional cuja hipótese nula é que não há concentração de exceções de VaR em 
dias consecutivos. O teste de Lopez (1998) não é um teste estatístico e se difere por 
considerar o quanto as perdas ultrapassam o VaR. O teste fornece uma medida de erro que 
consiste no percentual de exceções somado ao somatório do quadrado das distâncias entre o 
VaR previsto e a perda ocorrida, quando o VaR é extrapolado. O teste é empregado para 
comparar a acurácia do modelo de VaR em diferentes períodos de tempo e em relação a 
outros modelos. 
 
3 – Resultados 
As estimativas de valor em risco são comparadas com a perda diária de cada série 
de opções e de cada conjunto de carteiras. O teste de acurácia baseia-se na avaliação da 
porcentagem de falhas ou exceções encontradas em cada backtesting, em relação ao 
percentil estudado. No caso em que não se rejeitam as hipóteses nulas nos testes de 
Christoffersen (1998) ou de Kupiec (1995), o modelo é considerado “não rejeitado” e, em 
caso contrário, “rejeitado”. Os resumos dos resultados podem ser vistos nas tabelas que se 
seguem. Os níveis de confiança adotados neste trabalho são de 95%, 98% e 99%. 
3.1 Resultados para Toda a Amostra segundo os Teste de Kupiec e Christoffersen 
A Tabela 2 apresenta os resultados do backtesting, referente ao período de 27/11/00 




opções de cada ativo-objeto.
12 Pelo teste não condicional (TNC) verifica-se que a 
metodologia apresenta bons resultados no nível de confiança de 99% para os ativos-objeto 
Petrobrás e Telemar. O método superestima o VaR destas opções no percentil de 5%, isto é, 
tem um número menor do que o esperado de exceções neste percentil, mas apresenta um 
bom desempenho para Globocabo. Para o teste de independência (TI), não se constata uma 
boa performance da metodologia, devido aos altos valores do teste, o que indica a 
existência de aglomerados de exceções de VaR nas séries dos três ativos estudados. 
 
As Figuras 1, 2 e 3 apresentam o percentual de exceções de VaR de cada opção, 
comparada com os limites estabelecidos por Kupiec para cada nível de confiança e 
detalhada de acordo com o tempo para o vencimento. 
Pela Figura 1 verifica-se que, para o nível de confiança de 95%, o método 
superestima o valor em risco das três opções estudadas, independente do tempo para o 
vencimento. Para níveis de confiança maiores, as Figuras 2 e 3 mostram que a metodologia 
apresenta um melhor desempenho, de acordo com o teste de Kupiec, apesar de continuar 
apresentando um número menor que o esperado de exceções de VaR para determinadas 
maturidades de opção. Para o nível de confiança de 99%, há uma subestimação do VaR das 
opções de Globocabo com curto prazo para o vencimento, enquanto que Petrobrás e 
                                                 
12 Os ativos-objeto Globocabo e Telemar apresentam regressão do retorno ARMA, ambos com lag 1 e modelo 
de variância GARCH (1,1), para todo o período estudado. Petrobrás, apresenta regressão do retorno MA com 
lag 1 e modelo de variância com alternância entre os modelos GARCH (1,1) e TARCH (1,1). Para os dois 
primeiros meses de 2001 e de outubro a março de 2002, o modelo selecionado é o GARCH (1,1), para os 
restantes, TARCH (1,1). 
Tabela 2 – Avaliação do VaR para o Total de Opções de Cada Ativo-Objeto, pelos Testes 
de Não-Condicionalidade (TNC) e de Independência (TI), durante Todo o Período 
Estudado. 
∗  Valores não rejeitados pelo Teste de Christoffersen (1998).  
TNC TI TNC TI TNC TI
95% 26,55 7,03 11,33 2,89* 0,52* 31,89
98% 3,90* 9,77 8,99 9,68 12,15 36,70







Telemar se mantêm dentro do intervalo de não rejeição para tempo para o vencimento 





Figura 1 – Avaliação das Exceções de VaR das Opções, em Relação aos Limites de 
Kupiec, pela Metodologia Simulação Histórica Filtrada, para um Nível de Confiança de 







42 40 38 36 34 32 30 28 26 24 22 20 18 16 14 12 10 8 6 4 2

















Globocabo Petrobras Telemar Limites Kupiec
Figura 2 – Avaliação das Exceções de VaR das Opções, em Relação aos Limites de 
Kupiec, pela Metodologia Simulação Histórica Filtrada, para o Nível de Confiança de 
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A Tabela 3 apresenta os resultados do backtesting referente ao período de 27/11/00 
a 15/04/02, pelo teste de Christoffersen, para cada carteira estudada neste trabalho. As 
carteiras são formadas com a mesma participação financeira para cada opção, em todos os 
dias de negociação. 
 
A metodologia apresenta um bom desempenho para percentis elevados, sobretudo 
no percentil de 99%, porém também superestima o VaR das carteiras de opções no 
percentil de 95%. Este fato pode ter ocorrido devido à utilização de diferentes séries de 
opções do mesmo ativo-objeto, o que faz com que variações negativas significativas do 
ativo-objeto durante o período influencie o resultado de várias séries de opções. Porém, este 
Figura 3 – Avaliação das Exceções de VaR das Opções, em Relação aos Limites de
 
Kupiec, pela Metodologia Simulação Histórica Filtrada, para o Nível de Confiança de
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Globocabo Petrobras Telemar Limites Kupiec
Tabela 3 – Avaliação do VaR para os Conjuntos de Carteiras Compostas por Todas as Opções dos Ativos-
Objeto, através do Teste de Não-Condicionalidade (TNC) e do Teste de Independência (TI). 
∗  Valores não rejeitados pelo Teste de Christoffersen (1998).   Valores em branco se referem a séries no qual não houve uma seqüência de duas exceções consecutivas de VaR. Neste caso, o 
Teste de Christoffersen (1998) atribui valor indeterminado à série. 
TNC TI TNC TI TNC TI TNC TI
95% 45,78 5,26 24,13 6,32 17,84 22,08 29,16 7,83
98% 17,96 9,68 2,76* 2,84* 1,13* 7,03 6,97 4,48*
99% 5,67* 9,68 3,46* 7,60 3,46* 5,67* 9,68
Petrobras, Telemar e Globocabo Nível de 
Confiança




recurso é necessário para uma composição de uma amostra suficientemente grande para os 
testes. 
3.2 Resultados para toda a Amostra de Acordo com a Proximidade do Dinheiro 
segundo o Teste de Lopez 
A Tabela 4 apresenta o resultado comparativo do teste de Lopez (1998) para a 
metodologia por proximidade do dinheiro ou moneyness. As observações de opções são 
divididas de acordo com a razão entre o preço do ativo-objeto e o valor presente do preço 
de exercício da opção e são classificadas como fora-do-dinheiro, quando esta relação era 
menor que 0,95, no-dinheiro, quando se situa entre 0,95 e 1,05, e dentro-do-dinheiro, 
quando era maior que 1,05.
13 Devido à amostragem pequena de cada moneyness e a 
conseqüente possibilidade de um viés caso se aplicasse o teste de proporção de falhas, 
utiliza-se o teste de Lopez (1998) nesta análise.  
 
Pode ser observado que a metodologia superestima o VaR das opções no-dinheiro e 
fora-do-dinheiro de maneira que se verifica poucas exceções de VaR para estas opções. 
Para as opções dentro-do-dinheiro, as perdas são subestimadas, notadamente no nível de 
confiança de 95% e a seguir, no de 98%. Em relação à distribuição dos erros de acordo com 
o tempo para o vencimento, a Tabela 5, a seguir, apresenta os resultados do teste de Lopez 
                                                 
13 Mesma classificação utilizada por Donangelo, Silva e Lemgruber (2000). 
 
Tabela 4 – Avaliação das Medidas de Erro da Metodologia Simulação Histórica Filtrada pelo Teste de 
Lopez, para as Opções de Petrobrás, Telemar e Globocabo, segundo a proximidade do dinheiro. 
Lopez % Exceção Lopez % Exceção Lopez % Exceção
308 No-Dinheiro 1,61 0,75% 1,61 0,75% 1,61 0,75%
301 Dentro-do-Dinheiro 34,94 11,70% 30,34 10,28% 22,78 7,80%
220 Fora-do-Dinheiro 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
279 No-Dinheiro 0,00 0,00% 1,01 0,32% 1,01 0,32%
292 Dentro-do-Dinheiro 11,33 3,65% 7,17 2,33% 2,03 0,66%
258 Fora-do-Dinheiro 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
133 No-Dinheiro 1,36 0,36% 1,36 0,36% 1,36 0,36%
282 Dentro-do-Dinheiro 18,13 6,16% 4,02 1,37% 0,00 0,00%









(1998) dividido pela quantidade de opções em cada maturidade/moneyness, para os três 
níveis de confiança estudados. 
A metodologia subestima menos o VaR das opções dentro-do-dinheiro, para opções 
com vencimento maior que 41 dias úteis. Da mesma forma, para as opções no-dinheiro, 
verifica-se que os erros de superestimação do VaR estão mais concentrados no caso de 
opções com vencimentos entre 11 e 20 dias úteis. Porém, ratificando a tabela 4, a escala de 
erros não se apresenta bem distribuída de acordo com a proximidade do dinheiro, o que 
demonstra problemas de sub ou superestimação da metodologia, de acordo com as 
características da opção. 
 
4 – Conclusões e Considerações Finais 
Este trabalho se propõe a testar uma metodologia histórica alternativa para 
estimação de valor em risco, denominada Simulação Histórica Filtrada, em ativos não-
lineares. O VaR produzido sob esta metodologia apresenta vantagens concretas, por ser 
sensível à volatilidade vigente no mercado, por capturar aglomerados de volatilidade e por 
não impor que as distribuições dos dados sigam uma distribuição teórica específica, como a 
distribuição normal. 
A utilização de algumas das técnicas da metodologia de Simulação Histórica 
Filtrada, como o resíduo padronizado de retorno, o co-movimento dos ativos-objeto e o 
Tabela 5 - Medidas de Erro da Metodologia Simulação Histórica Filtrada pelo Teste de Lopez, nos Níveis de 
Confiança de 95%, 98% e 99%, para as Opções de Petrobrás, Telemar e Globocabo, segundo a proximidade 
do dinheiro e Tempo para o Vencimento. 
95% 98% 99% 95% 98% 99% 95% 98% 99% 95% 98% 99%
No-Dinheiro 0,00 0,00 0,00 0,00 1,01 1,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dentro-do-Dinheiro 2,08 1,03 0,00 1,01 1,00 0,00 3,23 2,14 2,03 3,01 2,00 0,00
Fora-do-Dinheiro 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
No-Dinheiro 0,00 0,00 0,00 1,36 1,36 1,36 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dentro-do-Dinheiro 5,01 1,00 0,00 6,12 3,02 0,00 6,10 1,01 0,00 0,00 0,00 0,00
Fora-do-Dinheiro 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
No-Dinheiro 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dentro-do-Dinheiro 4,79 4,57 3,36 11,43 11,36 10,19 12,33 9,25 7,16 4,09 4,06 1,04
Fora-do-Dinheiro 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Globocabo
0-10 Ativo-Objeto Moneyness >41







bootstrap de resíduos, sugere tratamentos interessantes para a solução de problemas 
rotineiros no campo das finanças, como a não normalidade dos retornos e o cálculo da 
matriz de variância-covariância. 
Os resultados obtidos para as opções isoladas mostram que, durante o período 
estudado, a metodologia apresenta bom desempenho para estimativa do VaR de opções no 
nível de confiança de 99%. Fato este que não deve ser desprezado, tendo em vista que o 
VaR de 1% é o referencial utilizado para a aprovação dos modelos de risco pelas 
autoridades reguladoras. Os resultados obtidos para as carteiras ratificam o bom 
desempenho neste nível de confiança. Para os níveis de confiança de 98% e 95%, verifica-
se uma superestimação do VaR no período estudado.  
Os resultados dos testes empregados para avaliar a metodologia, demonstram a 
necessidade de uma avaliação inicial das opções, em termos de tempo para o vencimento e 
moneyness e uma avaliação do nível de confiança, a fim de que seja determinado o melhor 
método para o cálculo do valor em risco de opções e carteiras de opções.  
Finalmente, resta frisar que a volatilidade utilizada na metodologia, a GARCH, 
pode conduzir a opção a um preço diferente do de mercado quando utilizado como 
parâmetro da fórmula de Black & Scholes. Portanto, ainda que represente uma 
inconsistência para metodologias históricas, procedimentos diferentes de estimação de 
volatilidades podem ser testados a fim de diminuir os erros verificados neste trabalho, como 
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